








































Value: This  research provides a method contribution  to  literature by employing a  technique  from 
clinical  psychology  previously  used  in  research  on  consumer  behaviour  to  identify  constructs 
important to investor preference that before now have not been captured by the methodologies in 
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    Dividend Yield (DY)  The cash return paid as a dividend per share to shareholders 
measured as a percentage of the share price. 
 
    Leverage Ratio  A company’s total shareholders’ equity divided by total liabilities according 
to the financial accounts of the study period (typically year‐end). 
   




    Return on Assets (ROA)  Measured by dividing the net income of the company for the year by the 
book value of the assets of the company at year‐end. 
 
    Return on Equity (ROE)  Measured by dividing the net income of the company for the year by the 
book value of the shareholders’ equity in the company at year‐end. 
 
    S&P Rankings  The ranking of companies in terms of their earnings and dividends by rating 
agency Standard Poors.  
 
    Analyst Coverage  The number of analysts who provide financial analysis on a particular stock. 
 
    Depository Receipts  The certificates that are traded like a stock in the United States that 
represent some quantity of the shares of a company domiciled abroad.  
 
    Index Membership  A company whose stock is included in an exchange index.  
     






















determined by underlying value and not materially  impacted by  investor preferences may  in part 
explain why no research has been reported that examines the effects of the stated preferences of 
investors for particular attributes on the market valuations of companies perceived to be strong on 




However  research using proportional  share ownership data  to  study  the preferences of different 
categories of  investors have  found  that  stocks with  attributes preferred by  institutional  investors  
outperformed  stocks  that were  not  preferred when  the  total money  under  institutional  investor 
management  increased  between  1983  and  1997  (Bennett,  Sias  and  Starks,  2003).  Institutional 
investors  is  the  name  given  to  the  category  of  investors who  are  the  professional  employees  of 
financial institutions (i.e. investment banks, insurance companies, incorporated investment vehicles 




for  the  valuations  of  those  stocks  being  higher  than  companies  with  poorer  brand  perceptions 
resulting  in    institutional  investors  perceiving  them  as  unattractive  investments  (Frieder  and 
Subrahmanyam, 2005). 
Therefore,  notwithstanding  the  fact  that  no  research  has  yet  been  reported  showing  positive  
relationships  between  investor  preferences  generally  and  the  market  valuation  or  share  price 














this  latter being  called  “context effects”  in BDT  (Chernev, 2005). People  it  is  theorised may have 
dispositions towards some attributes that underlie preferences which they may or may not be aware 
of  (Simonson,  2008a;  Kivetz,  Netzer  &  Schrift,  2008).  These  dispositions  may  exist  prior  to  the 
formation of preferences,  they may be enduring  (i.e.  relatively  stable),  and persist  in  the  face of 
changes  to  choice  set  compositions  (i.e.  be  “context‐independent”).  Revealed  preferences,  it  is 
argued, result from some combination of these context‐independent preferences from dispositions 
and context‐dependent  (constructed) preferences (Kivetz, Netzer & Schrift, 2008). For example, an 
enduring  preference  for  environmentally  friendly  products  combining  with  the  consideration  of 
current product prices due to discounting by a retailer resulting in the choice by a consumer of which 
dishwashing liquid is purchased. In complex tasks the significance of attributes that have low context 
effect  sensitivity may be  less obvious because  they are masked by attributes  that are sensitive  to 
context  effects  (Simonson,  2008a).  This  last  proposition  of  Simonson’s  (2008a)  is  relevant when 
considering the extant literature on investor preferences. 
Contrary to BDT,  the  traditional view  in economics and  finance has been that preferences are not 
context  effect  sensitive,  but  exogenous  and  constant  (Kapteyn,  Wansbeek  &  Buyze,  1980).  Yet, 
traditional  finance  theory assumes all    investors are  rational and  risk averse and  form  investment 
preferences  for  stocks  based  on  their  expectations  about  the  financial  returns  and  risks  from 
alternative investments and trade into and out of stocks as their expectations change (e.g. the Capital 
Asset Pricing Model (CAPM), see Lintner (1965), Mossin (1966), Sharpe (1964)).  This has ramifications 
for  most  of  the  research  on  investor  preference  which  consists  of  correlational  studies  using 
aggregated  institutional  share  ownership  data  as  the  dependent  variable.    As  I will  show  in  the 
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literature  review  the  effects  of  changing  share  price  related  value  and  risk  considerations  on 





comparing the proportional ownership of  institutional  investors with other  investors (i.e.  individual 
investors) or comparing the value of aggregated institutional ownership against the proportional value 
of the stocks in the total market or in a bench mark index (i.e. relative weightings) (e.g. Bennett, Sias 
and  Starks,  2003;  Brands,  Gallagher  and  Looi,  2006;  Covrig,  Lau  and  Ng,  2006;  Dahlquist  and 
Robertsson,  2001;  Falkenstein,  1996;  Kang  and  Stultz,  1997;  Pinnuck,  2004).  Implicit  in  these 
methodologies  is the assumption that since all companies are  totally consumed  (i.e. all shares are 
owned)  investor preference  is always  relative. This  logic assumes all companies are  liked more by 















share  ownership  that  attribute  is  truly  liked  by  institutional  investors  or  just  disliked  less  by 
institutional investors than by individual investors. Likewise, a strong negative correlation could mean 
that institutional investors like the attribute but not to the same extent as individual investors, possibly 
because  companies  that  have  the  attribute  are  considered  too  expensive  to  invest  in  by  price 
conscious institutional investors. We also cannot distinguish between attributes of companies that are 














attributes  matter  to  investors.  Investor  meetings  are  the  face‐to‐face  private  meetings  held  by 
institutional  investors with  the  senior  executives  of  listed  companies.  All  the  studies  of  investor 










The  investor meetings  studies were mostly  concerned with exploring  the purpose of meetings by 
studying the conduct and content of the meetings typically by looking at the kinds of questions that 
are asked. A  list of attributes based on  that  research  is provided  in the  literature  review.   The  list 
includes mostly high level constructs and some variables that may contribute to investor evaluations 
of  those  or  other  constructs.  The  main  constraint  on  this  literature  as  a  means  for  identifying 
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models  about  companies.  Whether  the  variables  are  core  constructs  of  institutional  investor 




evaluated  in  the  literature  review because  they provide more variables  that may be  important  to 
investors. There is little in common between the constructs identified in this research and either the 
results of the correlational studies or the investor meetings research. It is possible that the attributes 
most  important to  institutional  investors are somehow related to the attributes most  important to 
individual  investors  but  individuals  have  different  methods  of  evaluating  attributes  because  of 
information asymmetry. What is not clear is what those related attributes are or what might be the 
nature  of  relationships  because  precise  definitions  of  constructs  are  lacking  in  the  literature  on 






CAPM  theory  to hold diversified portfolios and be active  traders,  researchers have  found  that  the 











institutional  investor  so  can be  seen  as  a non‐expert  consumer.  From  this perspective,  individual 
investors as non‐expert consumers would be expected to differ from  institutional  investors  in both 
the  content  of  knowledge  about  objects  of  consumption  (in  this  case  stocks)  and  the way  their 
knowledge  is organised (Alba and Hutchison, 1987). Concerning the organisation of knowledge, we 




between objects. The shift  from  the basic  level  to “deep structure” categories has been shown  to 




This  research explores  investment decision‐making  to  identify the attributes that are  important to 
investors  when  they  make  their  decisions  and  explores  whether  the  same  attributes  that  are 
important to individual investors are also important to institutional investors. This thesis research is 
based on the assumption that to arrive at a good understanding of what  is  important to  investors 
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personal  construct  system.  Individual  goals,  evaluative  judgements  and  future  expectations  are 
believed  to  result  from  personal  “construing”  (Kelly,  1955) which  is  believed  to  occur  as  people 
































preference and  then  review  the  literature on preference  formation before critically evaluating  the 
empirical literature on investor preference.   
2.0  Defining Preference   
The  study  of  preference  began  in  economics  and  psychology  with  research  into  comparative 





when making  investment decisions. Preference  is  typically  studied  in  two  forms. First, by  indirect 





The  second  form,  "stated preference,"  (SP)  sees preference  as  the  indicated  liking of one object, 













the  subjective value was assumed  to be  some combination of  the elementary components of  the 












to assuming preference completeness Simon  (1955) advanced the  theory of “bounded  rationality” 
which posited  that because  individuals have  limited  knowledge  and  ability  they  simplify  complex 
choice tasks by retrieving only the subjective quality evaluations of a subset of characteristics, the 




Strong support  for the  theory of bounded rationality has come  from experiments  involving search 
tasks.  Individual  search  behaviour  is  attractive  for  experimental  studies  because  complicated 
optimization  problems  can  be  masked  by  what  seem  to  participants  as  relatively  simple  task 






uncertainty  is  credited with  providing  the  framework  and  encouraging  scholars  to  challenge  the 
accepted orthodoxy of preference stability using laboratory experimentation (Warren, et al., 2010). 
Subsequent research found that, instead of being constant, individual preferences were labile and can 
change depending on how  the experimenter manipulates  the  frame  (framing effects)  and, or  the 
context (context effects) of the choice task.  
  2.1.1  Framing Effects  




















have  been  found  to  significantly  influence  preferences  (Müller,  Vogt,  &  Kroll,  2012).    Typically, 
research on context effects involves manipulating the composition of a choice set by adding options 
to the set which have attributes that are different in one or more ways from the previous set. This is 
done  to  test  the  resulting effects on participant preferences.   The  three most  researched context 
effects are:  
1) Compromise  effect,  which  is  where  the  share  of  an  option  is  enhanced  when  it  is  the 
intermediate alternative in a choice set (e.g. Tversky & Simonson, 1993); 
2) Attraction effect, which is where by adding to a choice set an option that  is asymmetrically 











adapted  and  applied  by  scholars  studying  consumer  decision making  and  incorporated  into  their 
models.  For  example,  Bettman,  Luce  and  Payne  (1998),  argue  that  consumer  behaviour  is  best 
understood  within  a  framework  where  consumer  preferences  are  assumed  to  be  “inherently 
constructive.” Their Choice Goals Framework is a set of propositions they believe describe the process 
of  consumer  decision making.  The  framework  accommodates  incidences  such  as  the  preference 




minimising  the  experience  of  negative  emotion when  choosing  and  (iv) maximising  the  ease  of 
justifying choices. They believe how consumers weight their goals depends on the characteristics of 
the  choice  task.  The  goals  and  choice  task  characteristics  influence  the  selectivity  of  individual 
attention and how environmental  factors are  interpreted when making choices. Making choices  is 
seen  as  essentially  a problem  solving  endeavour where  individuals draw  from  their  repertoire of 




































of  the  task and context  in preference construction but have overlooked  the  role and evolution of 
dispositions.  They  asserted  that  there  is  a  need  for  research  on  the  antecedents  of  context‐
independent preferences. By which they probably meant BDT style experimental research. Because, 
in the marketing discipline, there has been extensive study concerning the antecedents of relatively 
stable,  enduring  and,  to  the  degree  that  research  designs  make  it  possible,  relatively  context‐
independent preferences in the form of survey research on brands and branding.  
Kivetz et al. agreed with Simonson that BDT researchers have become experts at explaining the role 
of  the  task  and  context  in  preference  construction  but  overlooked  the  role  and  evolution  of 




impact on choices  is relevant to the review of the  literature on  investor preference  in Section Two 
because the majority of that literature has involved the study of choices (revealed preferences) based 
on aggregated  investor stock ownership data. The stock market  is a very  large choice set  in which 
preference  attributes  are  always  changing  and  some,  such  as  the  stock  market  valuations  of 
companies which fluctuate with share prices, can change very rapidly.  
The extant empirical literature on investor preference was written prior to BDT and predicated on the 













the  results  in  a  way  that  may  mask  the  importance  of  low  context‐effect  sensitive  attributes 













Correlational studies of  institutional investor preference became possible when, starting  in the  late 
1980s, researchers gained access to new sources of data on institutional investor shareholdings. There 




from  finance  and  in  particular  the  suitability  of  the  variable  as  a  proxy  for  testing  a  theorised 
phenomenon (e.g. newspaper coverage as a proxy for informational asymmetry, (Falkenstein, 1996)).   
Researchers  typically  identified  the  traits  of  companies  that  institutional  investors  preferred  by 
regressing  company  traits  against  a  dependent  variable  determined  by  aggregating  institutional 
investor stock ownership data.  The general assumption has been that the more owned a company is 
by  institutional  investors  the more  preferred  are  that  company’s  traits  by  institutional  investors.  
Across this literature a statistically significant and practically significant positive correlation between 
a studied attribute and the aggregated  institutional stock ownership based dependent variable has 
always  been  interpreted  as  showing  that  institutional  investors  for  that  attribute  had  a  greater 
preference than individual investors at the time of the study.  
Because  the higher  the proportion of  institutional ownership means  the  lower  the proportion of 
individual  share  ownership  it  has  been  inferred  from  a  negative  correlation  with  aggregated 
institutional share ownership that individual investors had a greater preference for companies with 
the attribute  than  institutional  investors. This,  for example, was  the method used by Frieder and 
Subrahmanyam  (2005) who  investigated  the  effects  of  company  brand  perceptions  on  individual 
investor preferences using negative correlations with the weighting of institutional investor holdings 
as a contrary indicator of individual investor stock preferences.   
One  very  significant  constraint  of  this methodology  is  that  because  it  assumes  all  attributes  are 




ownership  in data. Also, when an attribute  records a  strong positive correlation with  institutional 
share ownership that attribute may not be  liked by  institutional  investors  just disliked  less than by 
20 
 
individual  investors.  Likewise,  a  strong  negative  correlation  could mean  that  individual  investors 
dislike  an  attribute  less  than  institutional  investors  not  that  they  like  the  attribute  more.  The 
consequence  is  that  this  literature cannot be  relied on  for  the  identification of  the attributes  that 
matter to investors. We can only conclude that at the time of a particular study a particular attribute 
was more  likely  to be  shared between  companies owned by  institutional  investors  than between 
companies owned by individual investors. 




on  such high  valuations because of  investing by  less  valuation  conscious  individual  investors  that 
institutional investor stock ownership is proportionately less. This question cannot be answered from 
the data used in the correlational studies so we cannot determine how much their regression models 
are  capturing  context  effects  from  price  related  value  change  considerations  and  how  much  is 
capturing enduring preferences for firm or stock attributes.   The methodology employed in this thesis 














One  approach  has  been  to  aggregate  the  stock  ownership  data  on  companies  to  measure  the 



































I  will  show  later  in  this  section,  it  is  plausible  that  because  of  the  stock  trading  behaviour  of 
institutional  investors as price  related valuation perceptions change  their choices  related  to  those 
market  valuation  considerations  cannot be  easily disentangled  statistically or practically  from  the 
effects  of  preferences  for  other  stock/company  attributes.  Again  this means  attributes  that  are 












The  early  correlational  studies  of  institutional  investor  preferences  were  undertaken  by  Eric 
Falkenstein  (1996)  and  Diane  Del  Guercio  (1996).  The  attributes  they  identified  and  their 
conceptualisation of potentially relevant constructs have been influential in the subsequent empirical 


























preference  for  large  companies.  Del  Guercio  (1996)  found  that  institutional  investors  have  a 
preference for companies with liquid stocks. Both findings have been widely replicated.   
With  the exception of  funds managed  specifically  to  invest  in  small  companies  the preference of 
institutional  investors  for  large  companies  has  been  found  to  apply  irrespective  of  the  type  of 
institution being investigated (Bennett, Sias, & Starks, 2003). It has also been found to be as true for 
institutions  investing  outside  of  the  United  States  as  within.  Examples  include:    Dahlquist  and 






Starks,  2003; Brands, Gallagher, &  Looi,  2006).  Covrig,  Lau, & Ng  (2006)  examined  domestic  and 
foreign fund manager preferences in 11 developed countries and found both exhibited preferences 




















the  potential  contribution  to  overall  fund performance  is  likely  to be  smaller  from  owning  small 
companies because the amount invested would be less if the fund manager desired to remain below 
the  %  ownership  thresholds  that  trigger  special  regulatory  disclosure  requirements  or  if  an 
institution’s  internal risk management policies set maximum ownership thresholds which according 
to anecdotal evidence many do. 
Firm  size  and  stock  liquidity  are  closely  correlated  and  as Kerry Cooper, Groth, and Avera  (1985) 
observed it is difficult to disentangle them conceptually or statistically.  Both are likely to be threshold 
considerations for institutional investors meaning that once a firm passes some minimum size or some 
minimum  level of  liquidity  the variables cease  to have an  influence on  fund manager preferences 
(Hessel and Norman, 1992). Evidence supporting this hypothesis has been found by Pinnuck (2004). 
His study of Australian institutional investors included an examination comparing the characteristics 
of  only  those  companies  owned  by  fund  managers  using  95  monthly  observations  based  on 
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institutional  ownership  data.  Using  an  ordinary  least  squares  regression  he  found  the  average 
coefficient when company size (Log of size) was regressed against fund manager ownership was too 
small to have practical significance and only 3 out of 95 months were statistically significant at the 5% 
level.    This  suggests  that  unlike when  comparing  companies  that  are  owned by  institutions with 
companies  that  are  not  owned when  only  a  sample  of  owned  companies  is  studied  there  is  no 
significant relationship between size and preference. 
Firm  size  and  stock  liquidity  are  closely  correlated  and  as Kerry Cooper, Groth, and Avera  (1985) 
observed it is difficult to disentangle them conceptually or statistically.  Both are likely to be threshold 
considerations for institutional investors meaning that once a firm passes some minimum size or some 
minimum  level of  liquidity  the variables cease  to have an  influence on  fund manager preferences 
(Hessel and Norman, 1992). Evidence supporting this hypothesis has been found by Pinnuck (2004). 
His study of Australian institutional investors included an examination comparing the characteristics 
of  only  those  companies  owned  by  fund  managers  using  95  monthly  observations  based  on 
institutional  ownership  data.  Using  an  ordinary  least  squares  regression  he  found  the  average 
coefficient when company size (Log of size) was regressed against fund manager ownership was too 
small to have practical significance and only 3 out of 95 months were statistically significant at the 5% 
level.    This  suggests  that  unlike when  comparing  companies  that  are  owned by  institutions with 
companies  that  are  not  owned when  only  a  sample  of  owned  companies  is  studied  there  is  no 
significant relationship between size and preference. 
Marketing  research  on  consumer  decision  strategies  provides  a  useful  perspective  on  the  role 
company size and stock liquidity plausibly play in institutional investor decision making. Scholars have 
found that consumers frequently employ a combination of strategies to arrive at a purchase decision 






and  liquidity  before  deciding  on  specific  choices  by  comparing  companies  on  other  attributes.  
According  to  this  interpretation  company  size  and  stock  liquidity may  be  qualifying  criteria  that, 





measures  for  the  financial  risk  of  stocks  (price  volatility/beta)  and  to measure  stock  returns  to 
investors  prior  to  changes  in  institutional  ownership.  The  findings  in  the  research  concerning 
attributes based on share price change have been contradictory.   
Some studies have  found that  institutional  investors tilt their portfolios towards stocks with  lower 
short term price variance (Del Guercio, 1996; Frieder and Subrahmanyam, 2005) and low past returns 
(Gompers and Metric, 2001). Other researchers have found  institutions have a preference for high 
volatility  stocks  (Falkenstein,  1996)  and  high  past  returns  (Bennett,  Sias  and  Starks,  2003).  The 
research  that has  found  correlations between  short  term price variance and  institutional  investor 
preference (negative or positive) have been cross sectional studies and scholars have suggested that 
the correlation is probably explainable by the relative variance of the stocks preferred by institutions 
(large and  liquid)  compared with  those not preferred  (small and  illiquid) at  the  time of  the  study 
(Bennett, Sias and Starks, 2003). Longitudinal studies have typically found the correlations to be not 
practically significant (e.g. Kang and Stulz, 1997).  One plausible explanation why the cross sectional 
studies  have  contradictory  findings  and  the  longitudinal  studies  have  found  the  correlations  not 
practically significant could simply be that  investor preferences concerning stock volatility changes 
over time.    Institutional  investors may  for example de‐risk their portfolios by selling volatile stocks 
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during  periods when  they  have  concerns  about  the  economy  or  in  the  face  of  external macro‐
economic shocks. 
The explanation  that  the correlations  for studied attributes  is probably explainable by  the studied 
attributes being characteristics of stocks preferred by institutions for other reasons such as because 
they are  large and  liquid stocks has also been given  for the observed correlations between  recent 
period price  returns  and  institutional  investor preference.  For  example,  Falkenstein  (1996)  found 
considerable stability in holdings between 1991 and 1992 and concluded that there was insufficient 








in the  idiosyncratic preferences of the same kinds of  institutional  investors researched by Gompers 
and Metric (2001) and used the same source of data (CDA Spectrum). Both studies were longitudinal 
















institutional  investors  increasing their ownership  in companies over time (many quarters) and thus 










Dividend Yield  (DY)  is the cash  return paid as a dividend per share  to shareholders measured as a 
percentage of the share price; a low yield equates to high share valuation.  





































Institutional  investors  have  been  found  to  have  an  aversion  to  investing  in  companies with  high 
leverage (i.e. low LR) (Aggarwal, Klapper and Wysocki, 2005; Dahlquist and Robertsson, 2001; Frieder 
and Subrahmanyam, 2005; Jain, 2007; Kang and Stulz, 1997) and companies that produce a low return 










ownership as a dependent variable  in one  study.  In  this  study  they  found  that  the  total  variance 
explained  by  their  logit  model  which  incorporated  financial  quality  proxy  variables  along  with 





















years  a  company has been  listed  (Years  Since  Listing);  the number of  analysts who  cover a  stock 
























showing  that mutual  fund ownership  is  lower  in  companies  that  are only  rarely  in  the news  and 
companies that are only newly listed (Falkenstein, 1996). 
There are plausible alternative explanations for the relationships that Falkenstein found. For example, 
large  companies,  those  shown  to be preferred by  institutional  investors, may be more  frequently 
covered by journalists because their size means they are perceived to be of interest to a larger number 
of readers. Also, the companies that have a  large number of  institutional  investors as shareholders 
may issue more press releases communicating positive events and other performance information to 

















In  the  abstract  for his article  Falkenstein described his  findings  concerning  the  information proxy 
variables  as  showing  that  mutual  funds  “have  a  significant  preference  towards  stock  with  high 
visibility”. The term visibility was not used in the article itself. After Falkenstein (1996) some scholars 
have applied the term and adapted his construct. For example, Kang and Stultz (1997) hypothesised 
that because  investors  invest  in the securities they know (Merton, 1987) and since heavy Japanese 
exporters are presumed to be better known abroad than other Japanese companies, the extent to 
which a Japanese company exports may be a good proxy for the visibility of a company to institutional 
investors.   They found that the ownership by foreign  institutional  investors of Japanese companies 
was monotonically increasing with the ratio of exports to sales. However, the impact of company size 
was much larger and after taking that also into account the ratio of exports to sales was uninformative 














Australian minerals exporting companies  is more  likely due  to  their visibility abroad because  they 
export or because investors perceive that Australia has a comparative advantage in mineral resources 


























ownership  (β=.1,  t=3.69).  Interestingly,  though  the magnitude of  the  analyst  coverage  coefficient 
among the visibility variables was small, adding it alone among them to their company characteristics 






foreign  investor stock ownership  is  related  to  the size effect. Covrig, Lau, and Ng use  their  results 
concerning the proxy variables to argue that firm visibility helps explain the preferences (based on 
ownership)  of  foreign  institutions.  However,  at  least  concerning  analyst  coverage,  there  is  an 
alternative plausible explanation. Rather than analyst coverage causing  foreign  investor ownership 
their ownership might  cause analyst  coverage. The  income of analysts depends on  the brokerage 
commissions of their employers meaning there is a major financial incentive for analysts to cover the 
companies  that  institutional  investors  trade.  Foreign  investors are more active  stock  traders  than 
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used data on  individual  fund holdings  to  improve granularity and enable  their examination of  the 
diversity  in  preferences  between  different  sized  funds  and  different  fund  orientations  towards 
industry  sectors.  For  example,  Brands  et  al. were  able  to  show  that managers  of  smaller  funds 
exhibited  a  greater  preference  than  big  funds  for  the  stocks  of  companies  with  larger  market 
capitalisation  and  the  companies  they  preferred  often  had  more  analyst  coverage  and  a  lower 
variation in analyst earnings forecasts.  




exhibit  a  greater  preference  than  big  funds  for  the  stocks  of  companies  with  larger  market 




















similar  to  Covrig  et  al.’s  proxies  for  firm  visibility.  For  example,  Aggarwal  et  al.,  (2005)  included 




accounts,  receiving  a  clean  audit  opinion  and  accounting  standards.  Like  Covrig  et  al.,  they  also 
included foreign  listing which  in their case were foreign companies with shares  listed  in the United 
States.  
Whereas Covrig et al.,  saw ADRs and  foreign  listings as proxies  for  firm visibility, Aggarwal et al., 
assumed that they, along with accounting quality and a US listing might be indicators to institutional 








Unsurprisingly  the  results of  the Aggarwal et al.,  study are broadly  consistent with Covrig et al.’s 
concerning  the  three  shared  variables.  Depending  on  your  view  this  could  mean  either  that 
institutional investors have a preference for visible companies or they prefer those perceived to be 








Frieder  and  Subrahmanyam  (2005)  investigated  the  effects  of  company  brand  perceptions  on 
















size,  leverage, book/market,  return on  assets, 12mth  return, Beta etc.).  In  the  second  stage  they 
looked at whether the brand perception data for 91 of these companies could explain the residuals 
from the  institutional holdings regressions. They thus estimated a benchmark  level of  institutional 
holdings  before  regressing  abnormal  or  unexplained  institutional  holdings  against  the  brand 
measures.  
Frieder and Subrahmanyam (2005)  found that both share of mind and  image power were strongly 
negatively  correlated  with  abnormal  holdings  while  Esteem  was  not  significant.  The  scholars 
concluded that institutional investors had a strong negative preference for high visibility stocks with 
well‐regarded brands meaning individuals preferred them. They reran their two stage regressions on 



















significant  using  aggregated  stock  ownership  data.  The  second  is  that  even  where  a  negative 
correlation with the aggregated stock ownership variable had been found  it may not necessarily be 
the case that the regressed  independent variable denotes an attribute  liked by  individual  investors 
and not  institutional  investors  it could be that both categories of  investor dislike the attribute but 
individual  investors  dislike  it  less  or  are  not  influenced  by  the  attribute  to  the  same  extent  as 
institutional  investors.  The  research  results  concerning  the  attribute  “leverage”  (i.e.  the  ratio  of 




preferences  for  firm/stock attributes. Do,  for example,  institutional  investors  like  companies with 
strong brands but just not at the high valuations that were prevailing at the time of the Frieder and 





possibly resulting  from  the actions of other participants  in the market and how much  is capturing 
enduring preferences for firm or stock attributes. This point can be illustrated by looking more closely 










and  individual year  regressions  from 1993  to 1997  inclusive. They conducted multiple  regressions 
where the dependent variable was the ratio of the weighting of each company in institutional investor 
portfolios to the company’s weighting in the market. They assumed the greater the proportion of a 
company’s  foreign  shareholding  compared  to  the overall proportion of  foreign  investment  in  the 
market the more the company was preferred.  










         1993  1994  1995  1996  1997     Pooled 
Company Size  15.8 17.48 13.23 15.9  16.47  14.57
  Standard Errors  (3.14) (2.52) (2.61) (2.68)  (2.76)  (1.17)
  t    5.03 6.94 5.07 5.93  5.97  12.45
         
Dividend Yield (DY)  ‐16.28 ‐9.29 ‐3.94 ‐4.29  ‐1.88  ‐4.30
  Standard Errors  (4.24) (3.09) (1.98) (1.60)  (0.97)  (0.90)
  t    3.84 3.01 1.99 2.68  1.94  4.78
  % Relative β  ‐103% ‐53.1% ‐29.8% ‐27.0%  ‐11.4%  ‐29.5%
          
Return  ‐0.01 ‐0.06 ‐0.19 ‐0.06  ‐0.22  ‐0.01
  Standard Errors  (0.05) (0.14) (0.16) (0.11)  (0.08)  (0.04)
  t    0.20 0.43 1.19 0.55  2.75  0.25
  % Relative β  ‐0.1% ‐0.3% ‐1.4% ‐0.4%  ‐1.3%  ‐0.1%
          
Price Related Risk Variables       
  Stock Beta   ‐3.66 ‐26.98 ‐3.63 ‐1.42  ‐36.19  ‐7.45
    Standard Errors  (7.74) (12.68) (12.04) (12.04)  (13.33)  (5.04)
    T  0.47 2.13 0.30 0.12  2.71  1.48
    % Relative β  ‐23.2% ‐154.3% ‐27.4% ‐8.9%  ‐219.7%  ‐51.1%
          
  Residual Variance  ‐4.06 19.88 42.82 ‐21.6  ‐16.88  2.49
    Standard Errors  (5.38) (45.01) (25.88) (16.50)  (26.74)  (5.82)
    T  0.75 ‐0.44 ‐1.65 1.31  0.63  ‐0.43
    % Relative β  ‐25.7% 113.7% 323.7% ‐135.8%  ‐102.5%  17.1%
          
Financial Quality Variables      
  Book‐to‐Market Ratio   ‐5.85 ‐8.22 ‐31.94 ‐15.14  ‐14.62  ‐12.45
    Standard Errors  (14.2) (5.70) (12.80) (12.31)  (10.46)  (4.81)
    T  0.41 1.44 2.50 1.23  1.40  2.59
    % Relative β  ‐37% ‐47% ‐241% ‐95%  ‐89%  ‐85%
          
  Current Ratio   8.92 17.17 9.45 8.58  5.9  7.48
    Standard Errors  (5.03) (4.49) (2.88) (2.86)  (1.91)  (1.53)
    T  1.77 3.82 3.28 3.00  3.09  4.89
    % Relative β  56% 98% 71% 54%  36%  51%
           
  Leverage Ratio  ‐1.36 ‐1.05 ‐3.42 ‐3.64  ‐0.41  ‐1.82
    Standard Errors  (1.30) (1.42) (2.27) (3.26)  (2.59)  (0.75)
    T  1.05 0.74 1.51 1.12  0.16  2.43
    % Relative β   ‐9% ‐6% ‐26% ‐23%  ‐2%  ‐12%
           
  Return on Equity             0.12  0.00 0.31 ‐0.37  ‐0.21  ‐0.08
    Standard Errors  (0.12) (0.23) (0.31) (0.19)  (0.12)  (0.09)
    T  1.00 0.00 1.00 ‐1.95  ‐1.75  ‐0.89
    % Relative β   0.8% 0% 2.3% ‐2.3%  ‐1.3%  ‐0.5%
          
















Contributing  to  the heterogeneity  in dividend  yield  coefficients  could be  the  cumulative effect of 
institutional  investor preference  changes occurring  simultaneously with  rapid  share price  changes 
(possibly because of them). This phenomenon has been observed to occur during market crashes and 
periods of deteriorating economic conditions when institutions make what is often called a “flight to 
quality” (Hartmann, Straetmans, & Vries, 2004).  In such circumstances  institutional  investors might 
switch their holdings in favour of dividend paying companies because they are seen as higher quality 
stocks.  
Del Guercio  (1996)  considered dividend  yield  to be one of  the  characteristics of higher  company 
financial quality. However, she, like all subsequent researchers (e.g. Aggarwal, Klapper, and Wysocki, 











Among  the  Dahlquist  and  Roberston  proxy  variables  for  company  quality  only ME/BE  is  directly 
sensitive to share price changes. This  is because market equity  (the ME  in ME/BE)  is measured by 
multiplying the number of shares outstanding by the share price.  Taken at face value, the size of the 
negative  relation between  foreign ownership and ME/BE  from  the  regression of pooled data  (see 
Table 3) suggests that institutional investors have a strong aversion to companies with a high book to 
market ratio. However, after doing robustness checks on the results using dummy variables to pick‐
up  industry‐specific  fixed  effects  the  authors  found  this  aversion was  explainable  based  on  the 
tendency of institutional investors to underweight the Swedish construction sector.  
If you  look at the results for individual years, 1995 saw a massive  increase  in the magnitude of the 
effect.  This  was  also  the  only  year  where  the  coefficient  was  statistically  significant.  Given  the 










In Figure 2 below a conceptual  framework of  investor preference based on a consolidation of  the 
literature  from  the  aforementioned  correlational  studies  is  presented.    Each  attribute  is  titled 
consistent with the preceding review of the empirical literature. Notwithstanding reservations about 
interpreting  a  negative  correlation  between  an  attribute  and  institutional  investor  preference  as 
indicating individual investor preference for that attribute (e.g. Frieder and Subrahmanyam, 2005) the 
























later  in  this  section.    It  stands out  that none of  these  constructs have been  among  the  variables 
researched  in  the earlier  reviewed  correlational  studies on  investor preference. Each  construct  is 
labelled Q# to designate it as an attribute identified by the qualitative research on investor meetings 
to  distinguish  these  constructs  from  attributes  identified  in  the  other  literature  reviewed  in  this 














Barker,  1998;  Barker,  Hendry,  Roberts  and 
Sanderson,  2012;  Gaved,  1997;  Hendry, 
Sanderson, Barker and Roberts, 2006; Holland, 
1998;  Holland  and  Doran,  1998;  Roberts, 
Sanderson, Barker and Hendry, 2006. 
Q2  Quality of Strategy   The qualitative evaluation of the 
plans  of  management  for 
achieving  success  for  the 
company in the future.   
Barker,  1998;  Barker,  Hendry,  Roberts  and 





























































































into  the study  they expected  that  institutional  investors would act out  the  identities of owners or 
principals either be using the meetings to hold their fiduciaries to account or monitor them as agents. 
Instead they found the focus of the meetings was on refining the information the investors needed 
for making  investing decisions. This was  typically  information of a more  judgemental kind such as 
whether the company was being well or badly managed. However, as one interviewee observed: “a 
‘good’ management team might well be over‐rated by the market and so be a bad investment, while 
a  ‘bad’ one might be  excessively discounted making  the  stock  a  good buy”  (Hendry  et  al., 2006, 
p.1111). They  concluded  that  it was not  just  the  information  that mattered  to  investors but  also 
determining the extent to which that information was already reflected in the share price.  
The findings of Hendry et al., (2006) are consistent with an earlier study by John Holland (1998) who 
explored  the  role of  investor meetings  from  the perspective of company executives. He based his 
research on  interviews with the executives of 33  large UK  listed companies. He examined how the 







also  found  to  view  the meetings  as  a way  of  actively  cultivating  institutional  investor  trust  and 



































employed  by  institutional  investors  for  the  purpose  of  formal  financial  modelling  due  to  their 
perceived relationships with  the drivers of  future  financial performance and because they provide 
confidence about modelled financial expectations. They are variables that are translated through the 
financial models  created  by  institutional  investors  into  their  expectations  for  the  future  financial 
performance of each investee company.     
Indirectly  financial variables have not been examined  for  their  role as antecedents of  institutional 
investor  preference  other  than  being  identified  in  the  research  on  investor  meetings  and  the 
interpersonal relations between fund managers and company executives reviewed above. Given the 
high degree of  importance attached by  institutional  investors  to gathering  information  related  to 
these constructs  it seems  likely that management quality and  the quality of company strategy are 
among the major effects on institutional investor preference. However this hypothesis is based purely 
on drawing  inferences  from  the qualitative  studies on  investor meetings. What  is apparent  in  the 
literature  is  that  institutional  investors seem  to use  their meetings with company management  to 
make  subjective  evaluative  judgements  and  that  these  judgements  include  both  elements  of 















on  the management quality  construct  can be  classified  as  superordinate  constructs based on  the 
definition of Caputi, Berger and Pattison (1990).  
The  researchers  who  have  studied  investor  meetings  have  not  been  concerned  with  issues  of 
superordinacy and subordinancy among the constructs they have identified or with the structure of 
constructs within  a nomological network of  institutional  investor preference.  Their  goals were  to 









































Competence/expertise,  trust and  confidence are  constructs  that have been extensively  studied  in 
research on consumer behaviour. That there is a link between investor decision making and consumer 
behaviour is not a new observation. Thaler (1980) commented on the obviousness of such a link and 








Also,  it  cannot  be  assumed  that  the  variables  chosen  for  inclusion  in  the  research  articles  via 
quotations from research participants constitute a complete set of the indirectly financial attributes 
that are antecedents of institutional investor preference. They were likely selected for inclusion in the 





goal  of management  and  interpreted  its  importance  to  the  desire  of management  to  positively 
influence  fund  manager  attitudes  about  future  corporate  communications  not  future  corporate 
performance  itself. According  to his  interpretation, communicating credibility  in  investor meetings 
was important because it bolstered the credibility of subsequent communications that are not face‐
to‐face, annual reports for instance. His interpretation is understandable given that the focus of his 
analysis was on  the  role of  investor meetings within  the  context of all  company  communications 
channels to institutional investors.   
2.5.2.4  The Quality of Corporate Strategy   
Like management quality  the quality of corporate  strategy has been  identified  in  the  research on 
investor meetings as a variable important to institutional investor decision making (e.g.  Barker, 1998; 
Barker et al., 2012; Hendry et al., 2006; Holland, 1998; Holland and Doran, 1998; Roberts et al., 2006). 





























In the  taxonomy presented  in Table 6 on the next page  it can be seen that  the  financial and non‐
financial  independent variables from the correlational studies of  investor preference (Columns One 
and Two) are different from the  indirectly financial variables  identified  in the qualitative studies of 
institutional investor meetings with company management (Column Three). The literature on investor 
meetings raises several significant questions: 





















related?  For  example,  investors may  tend  to have higher  regard  for  the  strategies of 
companies when those companies are perceived to have high quality management? Both 



















relative  to  correlational  studies  on  investor  preference  is  important.  This  is  because,  unlike  the 
correlational studies where variables seem to have been chosen based on normative models  from 









For  example,  according  to  the  Capital Asset  Pricing Model  (CAPM)  (Lintner,  1965; Mossin,  1966; 
Sharpe,  1964)  all  investors  are  assumed  to  be  rational  and  risk  averse  and  to  form  investment 
preferences  for  stocks  based  on  their  expectations  about  the  financial  returns  and  risks  from 
alternative  investments.   However,  as  Fisher  and  Statman  (1997) have  argued,  that  investors  are 
concerned with only returns and risks seems as unlikely as people constructing their diets caring only 













of  an  expert  as  a  person who  has  acquired  domain‐specific  knowledge  through  experience  and 
training. The  typical  individual  investor would  lack  the experience  and  training of  an  institutional 
investor so can be seen as a non‐expert consumer. From this perspective, individual investors as non‐
expert  consumers would be expected  to differ  from  institutional  investors  in both  the  content of 







1987;  Adelson,  1984;  Schoenfeld  and Herrman,  1982).  Expert  consumers  have  therefore  a more 
complicated category structure which also differs from non‐experts by the nature of the attributes 









deep  analytical  processing  if  product  attributes  important  to  experts  reside  at  a  higher  level  of 




theory both  the  content  and organisation of  knowledge  could  be dramatically  different  between 




on  institutional  investor  preference.  This  is  because  the  research  typically  employs  dependent 
variables based on aggregated institutional share ownership data (e.g. Aggarwal, Klapper and Wysocki, 
2005; Dahlquist and Robertsson, 2001; Frieder and Subrahmanyam, 2005; Jain, 2007; Kang and Stulz, 
1997) and because all shares are consumed  it has been assumed that companies with  low  levels of 
institutional  ownership  (high  levels  of  individual  investor  share  ownership)  are  less  preferred  by 
institutions  than  individuals  (Frieder  and  Subrahmanyam,  2005)  and  vice  versa.  However,  using 
dependent variables based on aggregated stock ownership data means attributes equally preferred 
by  institutional  investors and  individual  investors are not distinguishable  from attributes  for which 
they have a shared aversion.   Also, the research on  investor meetings though  identifying attributes 
that  are  probably  preferred  by  institutional  investors  tells  us  nothing  about  individual  investors 
because they do not have access to these one‐on‐one meetings with management.  
The  couple  of  studies  that  have  been  conducted  specifically  into  individual  investors  provide 
confirmation  that,  like  with  institutional  investors,  perceptions  of  company  management  are 
important  to  individuals when making  investment decisions  (e.g. Clark‐Murphy  and  Soutar, 2004; 



















share  attributes  that  are  valued  by  individual  investors when  they  buy  stock.  They  conducted  a 







No.   Name       No.   Text           Utility 
67 
 
1   Dividend     1   Pays a regular dividend      110.51 
        2   Not currently paying a dividend   1.42 
 
2   Yield       1   High yield         101.49 
        2   Average yield         62.31 
        3   Low yield         2.67 
 
3   Management     1   Management has a track record in this  106.64 
          industry 
        2   Some managers have a high public  19.91 
          profile 
        3  Management are known to you   33.29 
          personally 
 
4   Industry sector    1   Sector has a history of slow but steady  65.74 
          growth 
        2   Sector is subject to periods of growth  22.28 
          and contraction 
        3   Stock is in an emerging industry sector  58.13 
 
5   Knowledge base   1   You have personal knowledge    51.76 
          or experience of the industry 
        2   You use the company's products   16.46 
        3   You know of the company's products   31.70 
 
6   Price trend     1   Price has been rising in the last few  64.61 
          months 
        2   Price has been falling in the last few  22.65 
          months 
        3   Price has been steady in the last few  44.46 
          months 
 
7   Price earnings ratio  1   High price earnings ratio     25.40 
        2   Average price earnings ratio     58.06 
        3   Low price earnings ratio     62.91 
 
8   Price volatility     1   Price is often volatile       23.40 
        2   Price is usually steady       54.35 
 
9   Market status     1   Blue chip stock        98.47 
        2   Growth stock         107.38 
        3   Speculative stock       8.36 
 
10   Source of    1   Recommended by your stockbroker   91.02 
  recommendation  2  Recommended in the financial press   80.50 
        3   A tip or rumour from a friend     6.76 
 
11   Principal place    1   Company mainly operates in Australia   90.11 
  of operation    2   Company mainly operates in Asia   10.93 
        3   Company mainly operates in Europe  49.75 














































If  the  first  level  is  correct  and  individuals  rely  when  making  their  evaluative  judgements  of 
management mostly on  information about the track record of managers  in the  industry then other 
levels that might better capture the possible lesser values for this attribute could be “positive stories 
about management  in  the media”  rather  than  “some managers  have  a  high  public  profile”  and 
“positive commentary about management in analyst reports” rather than “management are known 
to you personally.”  The levels for the management factor employed by Clark‐Murphy and Soutar do 




It seems from this research that  individuals use some of the same criteria as  institutional  investors 
when making  investment  decisions  but  base  their  evaluative  judgements  on  different  sources  of 









Nagy  and Obenberger  (1994)  sought  to  understand  the  investor  decision  processes  of  individual 


































conjoint  analysis  these  factors  were  ranked  for  usefulness  by  individuals  above  the  stock 
recommendations of their brokers. Considering these results with those of the Nagy and Obenberger 
study  (1994)  it seems plausible  that  individuals might  rely on proxy variables  to substitute  for  the 
sources of information available to institutional investors.  
This conclusion is bolstered by the fact that the quality of corporate strategy has not been found to 
be a company attribute considered  important by  individuals  (Clark‐Murphy and Soutar, 2004) or a 
variable that influences individual investment decisions (Nagy and Obenberger, 1994) though it has 
been  found  to be of  vital  importance  to  institutional  investors  (Barker, 1998; Barker et al., 2012; 
Hendry et al., 2006; Holland, 1998; Holland and Doran, 1998; Roberts et al., 2006). It may be the case 
that  individual  investors do not think they have the expertise to make good evaluative judgements 
about  company  strategy  and  choose  instead  to  infer  company  prospects  from  past  company 




It  is noteworthy  that of  the variables  identified  in  the  research on  individual  investors only  three 
constructs  have  been  found  to matter  in  both  studies which  can  be  seen  in  the  Venn  diagram 





















and Soutar  (2004) study have been chosen  for  inclusion  from among  the reported attribute  levels 
based  on whether  they  have  a  utility  score  (Table  7)  above  55.25  (the midpoint  in  the  range  of 






























Label  Attribute  Definition  Reference
I1  Dividend  Pays Regular Dividend Clark‐Murphy and Souta, 2004. 
I2  Growth Stock   Expectation that corporate 
earnings will grow well  




















Clark‐Murphy  and  Souta,  2004;  Nagy  and 
Obenberger, 1994. 

















































institutional  investors.   Good  insights  to  attributes  potentially  important  to  institutional  investor 
preferences  come  from  the qualitative  research on  investor meetings. These meetings have been 
found  to  be  perceived  by  institutional  investors  as  their most  important  sources  of  investment 
information. However in this literature the identification of indirectly financial variables as potentially 
important antecedents of institutional investor preference was incidental to those studies. The studies 











institutional  investors  based  on  the  investor meetings  research,  an  attribute  that matters when 
making  investment  decisions.  However, whether  management  quality means  the  same  thing  to 
individual investors as it does to institutional investors cannot be assessed from the extant literature.  
Also, why  this should be  the only construct common  to both  institutional  investors and  individual 
investors is a mystery. It may be the case that differences between the attributes found in the research 
on investor meetings and the attributes found in the research on individual investors are explainable 
by differences  in their relative  levels of expertise. Consistent with Alba and Hutchinson  (1987) the 






related  to,  the  attributes  most  important  to  individual  investors  but  individuals  have  different 
methods of evaluating attributes because of  information  asymmetry. Because good definitions of 
constructs are  lacking  from  the  literature on  individual  investor  research we  cannot draw  reliable 
conclusions about possible relationships between variables across studies. For example it is not clear 
from the Nagy and Obenberger (1994) study how and why “Financial Statements” (Attribute I9) are 









undertaken we  still  do  not  know  because  of  the  constraints  of  the  dominant methodology  (i.e. 
correlational studies) what attributes of companies and their stocks are most important to investors. 
Evidence that the methodological constraint exists is provided by the literature on investor meetings 
and  individual  investor  decision‐making  because  that  literature  identified  mostly  constructs  not 
captured  in  the correlational  studies. We also do not know whether  the  same attributes  that are 
important  to  individual  investors  are  also  important  to  institutional  investors.  Further  research  is 
needed to explore investment decision‐making with a focus on the attributes that are important to 
investors  when  they  make  their  decisions.  As  such,  this  study  endeavours  to  close  this  gap  by 
answering the research question: 
1) What  attributes  of  a  company’s  shares  are  important  to  investors  when  deciding  their 
investment preferences? 























theory  (PCT),  individual goals, evaluative  judgements and  future expectations result  from personal 
“construing” which occurs as people continually  interpret and reinterpret  their environment. Kelly 
employed  the metaphor  of  each  person  as  their  own  scientist  to  illustrate  his  theory  that  each 






















Each  person  chooses  for  themselves  that  alternative  in  a 











































system.  Each  investor’s  personal  construct  system  will  have  evolved  through  repeated 




Repertory  Grid  Analysis  (RGA)  technique  was  developed  by  Kelly  as  a  means  for  exploring  the 










Barunsberger,  2004).  For  example,  the  technique  has  been  used  to  investigate  perceptions  of 
consumer brands (Henderson, Iacobucci, and Calder, 2002), customer experience (Lemke, Clark, and 
Wilson,  2011),  tourist  destinations  (Pike,  2003;  Pike,  2007),  and  store  image  (Buttle,  1985). 
Researchers have found that using the repertory grid technique provides a greater depth of construct 
elicitation than can be achieved from using direct semi‐structured interview questioning on its own 











is  valuable because  the  constructs  identified  as potentially  important  to  investors  in  the  investor 
meetings and individual investor decision‐making literature were not well defined so they provide a 
poor external reference on definitions of the constructs potentially important to investor preferences.   
There  are  advantages  from  using  RGA  rather  than  focus  groups which was  also  considered  as  a 











































(2011)  whose  methodologies  this  study  follows  closely.  These  researchers  studied  customer 
experience dividing their sample (n=40) evenly into B2B and B2C participants. Earlier researchers have 
shown  that no new  constructs are elicited  from participants  after 20  to 40  interviews have been 
conducted (Frost and Braine, 1967; Buttle, 1985).  The sampling approach employed in this research 
combined purposeful and snowball sampling.    
Purposeful  sampling  is  non‐probabilistic  sampling  where  the  sample  is  selected  to  provide 




At  the  first  stage of  individual  investor  recruitment  contact was made with potential participants 
outside of the venues for company annual general meetings (AGMs). Individuals entering the venues 
were asked whether they were attending the AGM and whether they considered themselves to be 
active  investors. A copy of  the participant  information sheet  (see Appendix A) was offered  to any 
individual who answered in the affirmative to both questions. Of the more than 100 individuals who 
accepted the participant information sheet nine individuals subsequently contacted the researcher by 
the email address on the sheet and six of  these agreed  to be  interviewed. Many recipients of  the 
participant  information sheet approached the researcher after the AGM and said that they did not 
feel  sufficiently  knowledgeable  about  investing  to  justify  their  participation  in  the  research.  The 
Australian  Stock  Exchange  did  not  disclose  in  their  report  on  Australian  shareholders  how  they 




personal  knowledge  of  information‐rich  participants  about  other  individuals  to  identify  potential 
participants who are  recommended as valuable key  informants  for a  study  (Patton, 2002).  In  this 
research  snowballing  became  an  important  technique  for  recruiting  participants  because  most 
attendees approached outside company AGMs evinced a reluctance to participate often citing their 
lack of  investment knowledge as  the reason. Using snowballing  fourteen  individual  investors were 
recruited for the study.  All six attendees of the company AGMs who agreed to participate in this study 
were members of either  the Australian Shareholders Association  (n=4) or  the Australian  Investors 








“Australian  Financial  Review”.  The  newspapers  were  a  good  initial  source  of  candidates  for 
participation because  journalists  frequently quote  fund managers and analysts when  reporting on 
company  news.  This  data  base was  augmented  by  information  from  Linked  In,  the  social media 
website. Through the site it was possible to follow the “People also Viewed” links to expand the data 
base.    Also,  fund management  company websites were  used  to  identify  portfolio managers  and 
analysts who worked for the fund management company.  
Fund management analysts, often referred to as “buy side analysts,” are part of the fund management 







contact with  fund managers  and  their  job  requires  them  to  employ  the  same  kinds  of  research 
methodologies  as  fund managers when  doing  their  analysis  and making  their  recommendations 
because  otherwise  fund  managers  would  not  value  their  research  and  advice.    These  analysts 
therefore are expected to have investment preferences consistent with those of institutional investors 













The table on the next page  (Table 10) shows  the  final makeup of the sample. All of the  individual 
investors  interviewed were over 45 which compares to 62% being over 45  in the study population 
according to the ASX data (Australian Securities Exchange, 2015). Seventy percent of the  individual 
investors  interviewed  were  male  compared  with  57%  in  the  population  (Australian  Securities 
Exchange, 2015). The ASX study did not disclose a breakdown by age or sex in their segmentation of 





important  to  investment  decision  making  having  participants  that  make  their  own  investment 
decisions rather than taking advice  from  family members or  friends and can provide rich data was 



















Male    Female  














































but none of  them agreed  to be  interviewed.   There may be differences  in  the stock selection and 
decision‐making  processes  between men  and women  fund managers.  However,  considering  the 
extent to which institutional investing is a male dominated industry, as evidenced by the fact males 
made  up  95%  of  the  Australian  institutional  investor  data  base  developed  for  this  study,  the 
90 
 


























have  been  a  high  risk  that  some  participants  had  very  little  or  no  investment  decision  relevant 
knowledge  about  some  or  possibly  all  of  the  companies  preselected.    This  would  have  been  a 
particularly high risk of this with individual investors who are not employed full time like institutional 
investors to search across the whole market for investment opportunities.  
The  elements  also  need  to  be  representative  of  the  area  being  investigated  (Fransella,  Bell  and 
Bannister, 2004) which for this study  is  investor preferences. Therefore the elements were elicited 
directly from each research participant by using questions to identify nine elements, three stocks for 
which  the  investor  had  a  positive  preference  (i.e.  “liked  as  an  investment”),  three  a  negative 





Selecting  three  elements  each  for  positive  preference,  negative  preference  and  three  that were 
neither  liked or disliked meant that the elements  in each participant’s grid were representative of 
companies  across  a  range  from  liked  to  disliked  and  therefore  representative  of  the  area  being 
























Instead  of  presenting  all  84  possible  triad  combinations  the  number  presented was  based  on  a 
reduced  inventory of 24  triads  according  to  the balanced  incomplete block design of Burton  and 
Nerlove (1976).  Using this method the order of presentation (Pike, 2012) was as follows:   
 
1,2,3  4,5,6  7,8,9  1,4,7  2,5,8  3,6,9  1,5,9  2,6,7  3,4,8,  1,6,8  2,4,9  3,5,7 









a new  construct and  the participants are  stimulated  to  think more and  think more deeply as  the 
interview  progresses  (Goffin  et  al.,  2006).    The  process  can  uncover  constructs  that  prior  to  the 
interview the participant may not have been consciously aware of (Lemke et al., 2011).  
In all  interview cases  the point at which  the  interviewee’s  repertoire of constructs was exhausted 
occurred prior to completion of the full set of 24 triads. When a participant said they could not identify 





presentation of  triads still accorded with  the principle  that  the combinations should bring out  the 
greatest  contrast  in  the  elements  available while  giving  each  element  a  roughly  equal  chance  of 
appearing in triads (Easterby‐Smith, 1980).  
When each construct was elicited the interviewer asked the participant open ended questions about 


















           
In the example above the  investor, a fund manager, preferred companies with the attribute “good 
balance sheet” (defined by the fund manager as meaning a company with a low level of indebtedness) 
because  it meant  those  company usually did not  face  a high  level of uncertainty  concerning  the 
financing of  their business going  forward.   Less uncertainty about  financing was  important  to  the 











on  the  meaning  of  the  construct  the  super  ordinate‐subordinate  relationships  were  able  to  be 
explored and  the number of constructs elicited  from a single  triad was  increased.   This process  is 
referred  to  in  the  literature on  repertory grid  analysis  as pyramiding or  sometimes  as downward 
laddering  (Jankowicz, 2004). This  is a procedure  recommended by Marsden and Littler  (2000b)  to 








(Fransella,  et  al.,  2004). Consequently,  and  in  accordance with  the methodology of  Lemke  et  al., 































create virtual cards  in  the  form of cells  in Microsoft Excel 2010 spreadsheets. The grids were also 
reproduced in Microsoft Excel 2010.  Many constructs appeared  in more than one interview. Some 
constructs  had  been  given  different  names  by  participants  though  the  definitions  were  nearly 
identical.  For  example:  “earnings  growth”  and  “profit  growth”  or    “a  company  I  trust”  and 
“trustworthy”.     The  transcripts and  the grids were examined by  the  researcher  to  identify  these 
97 
 
repetitions  and  define  standardized  construct  names  for  identically  defined  constructs. When  a 
construct label chosen by a  participant did not seem to fit well with the meaning for the construct 
given by the participant the interviewer asked the participant if they wanted to change the construct 




















was conducted first for the twenty  individual  investors and then separately  for the 20  institutional 















































elicited from  institutional  investors was 14.5 compared with 10.8 for  individuals. When considering 
the differentiating strength of a construct based on that construct’s variability across many grids the 
differences in the number of constructs in different participant’s grids has to a be taken into account 































Gold  Coast  (n=2).  Institutional  investors were  interviewed  between May  and  September  2015  in 










       
Participants  20 20 40 
       
Total Attributes in Grids  217  290  507 




       
Identified Constructs  83 124 179 
       





indirectly  financial  and  non‐financial  categories  used  in  the  literature  review  for  the  purpose  of 
taxonomy  of  the  variables  researched  in  extant  literature  could  not  be  usefully  applied  to  aide 










In Table 12 on  the next page  the  important  constructs of  investor preference based on both  the 
frequency  thresholds  and  the  average  normalized  variance  thresholds  are  highlighted  as  Key 

























E1  Management Quality  21 (52.5)  26.92  No 
E2  Sector  20 (50)  32.38  Yes 
E3  Growth Potential  19 (47.5) 31.23 Yes 
E4  Dividend Yield  17 (42.5) 32.14 Yes 
E5  Gearing  16 (40)  25.43  No 
E6  Safe  14 (35)  35.16  Yes 
E7  Undervalued   12 (30) 31.77 Yes 
E8  Market Competition  11 (27.5) 28.42 No 
E9  History  10 (25)  30.64  Yes 
E10  Total Investor Return  9 (22.5)  26.40  No 
E11  Alignment (Mgt. & S'holders)   9 (22.5)  16.37  No 
E12  Predictability  8 (20) 26.00 No 
E13  Trust  8 (20)  25.60  No 
E14  Personal Knowledge  8 (20)  30.85  No 
E15  Regulatory Risk  8 (20)  29.67  No 
E16  Offshore Earnings Potential 7 (18) 44.15 No 
E17  Innovative  7 (18)  24.97  No 
E18  Pricing Power  6 (15)  33.53  No 
E19  Return on Invested Capital  5 (12.5)  36.67  No 
E20  Cash Flow  5 (12.5) 32.65 No 
E21  Market Share  5 (12.5)  27.68  No 
E22  Price/Earnings Multiple  5 (12.5)  23.48  No 
E23  Market Capitalisation  5 (12.5)  22.26  No 
E24  Capital Allocation  5 (12.5) 21.50 No 




Table 13 over  the page has  a breakdown of  the  attributes  into  their  frequency  among  individual 












considered  key  to  institutional  investor  preference  (mentioned  by  at  least  25%  of  institutional 
investors and above average ANVarp) and vice versa.     The  list of attributes that are  important to 
investors when deciding their investment preferences (i.e. the answer to Research Question One) with 
definitions  and  example  quotations  from  participants  are  reported  in  Table  14.  The  list  of  the 
attributes that are  important to  institutional  investors when deciding their  investment preferences 
(i.e. the answer to Research Question Two) with definitions and example quotations from participants 
are  reported  in Table 15. The  list of  attributes  that are  important  to  institutional  investors when 
deciding their investment preferences (i.e. the answer to Research Question Three) with definitions 









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































The  objectives  of  this  study were  to  identify  the  attributes  of  companies  that  are  important  to 




preference.  If  instead of RGA  in depth  interviews of a comparatively small sample of  investors had 
been  employed  the  resulting  data  about  constructs  may  not  have  been  sufficient  to  overcome 
concerns about potential investor idiosyncrasies. The fact that of the 179 constructs identified from 
the  research 88 constructs were  idiosyncratic  (i.e. could not be grouped with any other construct 
based on similar meaning) points to the potential problem from  idiosyncrasy  if  in depth  interviews 
had instead been used. 
The cut‐off  thresholds  for determining key  (i.e.  important) constructs based on  frequency and  the 
differentiating strength of constructs (ANVarp) seem reasonable in principle. However, although they 


















the  return  to an  investor  from dividends plus capital gains) may be because of a  tendency of  the 
participant towards picking the neutral option and rating a lesser known company three. An attribute 




might have posed a challenge for  individual  investors  lacking accessible relevant  information when 



















company will  deliver  bad  earnings  performance  or  financial  results  that  do  not  justify  the  high 
valuation of  the stock.  If  so, predictability may be an  important construct  to  institutional  investor 
preference but not a construct that is a good differentiator of liked and disliked stocks in the context 
of this research.  




4.2.2  What the Data Tells Us about Differences between  Individual  Investors and 
Institutional investors  
The  first  difference  between  individual  investors  and  institutional  investors  apparent  to  the 
interviewer was that the constructs important to individual investors were defined simply and their 
importance  explained  simply  compared with  institutional  investors.  Individual  investors  typically 
explained each construct elicited in a sentence or two. They typically explained the reason why each 
construct was important in a sentence or two also. Institutional investors took longer defining their 














provider.  Birth  rates  have  fallen  off  in 
Australia and  the growth  rates of  IVF have 
really fallen off in the last few years. Credit 
growth has been a  lot more consistent and 
actually  strengthening  while  IVF  demand 
has  been  very  muted  and  not  increasing. 
Strength  of  demand  and  less  volatile 
demand  all  fall under  that  (good  sector).  I 
want good prospects for the company which 






will  be  up  for  a while  or  tourism.  Now 
tourism  is up  it will go well  for  a while. 









individual  investors.   However, the constructs elicited from  institutional  investors were more often 
complex  concepts  that  required more  explaining  and  there was  more  thinking  out  loud  by  the 
institutional investors as they pinned down the construct labels and best definitions.  The Sector (E2) 
construct  for which  definitions were  compared  in  Table  15 was  the  only  construct  identified  as 















































































      No  E1  Management Quality 
 










“Predictability  that  has  so  many  different 
measures  and  there  are  various ones  that 
we've  had  (our  constructs)  almost  all  of 
them  are  to  some  degree  about 
predictability.  It  is  in  a  very  important 
subclass of  that.    In  some ways  that's  the 
ultimate construct if you will.  If I knew that 
my valuation is correct well in a limit I only 
need one  stock  right because  I'd know we 




We  only  care  about  relative  prices  so  by 
definition 50% of stocks are overvalued and 
50% undervalued. So  it  is  the case that  if  I 
could identify them with great certainty well 
that's  it  I've done  it  I  then  just have  to  sit 
back  and wait.  The market will  eventually 
get to my value, the facts, and that's it.  So 
predictability's  incredibly  important  and 
there  are  some  stocks  that  have  a  very 
narrow range of outcomes  often of course 
you  can make  the  case  that  they  are  not 
greatly miss‐priced in which case there's not 








just missing  the  risk. But  ideally, again,  for 
the same level of miss‐pricing you want the 
company  that  has  earnings  certainty  or 
valuation  certainty.  It's  not  even  so much 
the  earnings  if  you want  to  go  to  the  last 






the  history  of  management  they  are 
connected  of  course  one  goes with  the 
other.  I  don’t  know  the  future  no  one 
does all we have  to go on  really  is how 
they have done in the past and what that 
past means  for the chance of doing well 






in  companies  that  are  going  ahead 
because  if  you are not going  ahead  you 
are dying you cannot make profit on your 
shares  owning  I  want  to  invest  in 
companies that are going ahead because 
if you are not going ahead you are dying 
you  cannot make  profit  on  your  shares 






“I'm  retired and don't want  to  take high 





 “Safe  is  I guess quite  like too big to  fail. 
But it is not just size it is also other things 
like  if the  face difficulties  I won't  lose all 
my  money.  Safe  companies  may  not 









Although  the  objective  of  this  research was  to  identify  the  attributes  important  to  investors  not 
delineate the structures of investor knowledge it is illuminating when considering differences between 
the two investor categories to see how constructs are positioned relative to each other in conceptual 
















The networks  in Figures 9 and 10 are  illustrative of a fundamental difference between  institutional 











Valuation  is captured by the Undervalued (E7) construct in the key  institutional  investor preference 

























2) Institutional  investors typically prefer undervalued companies that are  in a good sector 
and have good pricing power, good cash flow and are achieving a high return on invested 
capital while offering a good dividend yield.  










The results of this research support the assumption  implicit  in the correlational studies of  investor 
preference  that  there  are  differences  between  the  attributes  important  to  institutional  investor 
preference and those important to individual investor preference.  This is illustrated in Figure 10 below 










‐clusions  from  studies using  the methodology of determining  investor preference based on  stock  
ownership data are constrained because  they cannot distinguish “liked”  from “less disliked”, have 
focused  their  research on  independent variables determined  from  financial accounts and also  the 
context effect sensitivity of preference measured using aggregated share ownership data (revealed 
preference) means the effects of changing share price related valuation considerations on institutional 
investor  decisions  cannot  be  easily  disentangled  statistically  or  practically  from  the  effects  of 
















of  four  proxy  variables  for  the  construct  firm  “visibility”  (Kang  and  Stulz;  1997;  Dahlquist  and 




The difficulty of  isolating  from  financial accounts the kinds of constructs  important to  institutional 
investors  can  be  illustrated  by  looking  at  Return  on  Assets  (C10)  from  the  correlational  studies 
compared  to  Return  on  Invested  Capital  (E19)  identified  in  this  research.  Returns  on  assets  are 






return on the capital  invested by management  in their business not on the base of assets  in their 
accounts. 
Contrary  to  the  correlational  studies  which  found,  based  on  proportional  ownership  data,  that 
dividend yield was a construct more preferred by individual investors than institutional investors. This 
study found dividend yield to be a key construct for institutional investors and not a key construct for 
individual  investors.  It  is also one of only two constructs (the other Undervalued (E7)) found  in this 




because of  their nature are  likely to be more stable and enduring  then constructs associated with 
share prices. The finding mentioned earlier in this discussion that preference for a company seems to 
be subsumed in the Undervalued (E7) construct supports the criticism made in the literature review 




on  this  construct  are  sensitive  to  share  price  changes.  Changes  to  aggregated  institutional  share 
ownership  resulting  from  changing  evaluative  judgements  on  the  Undervalued  construct  mean 
correlational studies relying on  institutional stock ownership data to measure preference will have 
difficulty  disentangling  statistically  or  practically  the  effects  of  preferences  for  stock/company  or 
management attributes  from  the effects of changes  to ownership due  to valuation considerations 
alone. 
None of the constructs found to be preferred by individual investors in the correlational studies were 
identified  as  important  to  individual  investors  in  the  thesis  research  (Figure  12  over  page).  The 
constructs identified in this thesis research were mostly of a kind that required subjective evaluations 
by  investors,  be  they  institutional  investors  or  individual  investors,  and  not  like  the  objectively 
evaluable metrics typical of the correlational studies. The conclusion is that, despite the quantity of 



















important source of  investment  information  (e.g.   Barker, 1998; Barker et al., 2012; Hendry et al., 
2006; Holland, 1998; Holland and Doran, 1998; Roberts et al., 2006). The  investor meetings studies 
explored why  the meetings  are  important  (e.g.  Barker  et  al.,  2012),  the  role  they  play  from  the 
perspective  of  company  managers  (Holland,  1998)  and  their  role  in  the  relationships  between 
institutional investors and listed companies (Hendry et al., 2006). In addition to being an economically 
efficient mechanism for building an understanding of a company the meetings were found to provide 
a  means  for  obtaining  soft  or  qualitative  kinds  of  corporate  information  (Hendry  et  al.,  2006). 
Institutional  investors  were  found  to  use  the  subjective  evaluative  company  variables  from  the 
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meeting as “intermediate means  to create  information about more  fundamental variables such as 










construct Undervalued  (E7). Consistent with this hypothesis attributes  like Trust  (Q4), Management 
















be found  in the key constructs of preference  identified by this research two stand out  in Figure 13 













key constructs of  individual  investor preference  from this research and the constructs  found to be 
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important to  individual  investor decision making  in extant  literature. The comparison  is  interesting 
because,  unlike  the  correlational  studies  where  variables  seem  to  have  been  chosen  based  on 
normative models  from  finance,  the  variables  studied  in  the  individual  investor  decision making 
literature were  derived  based  on  preliminary  exploratory  research. However,  as  I  showed  in  the 
literature review the exploratory stage of the research has been poorly reported in the articles and in 
one  important  case  (i.e.   Clark‐Murphy  and  Soutar, 2004)  it  seems  that  the decision on how  the 
variables were incorporated in the main study was influenced by advice from securities analysts in a 











which means  the  characteristics of  the participants of  that  study and  this one are probably quite 
similar. Had it been known at the outset of this study that the two samples would likely have similar 
characteristics  it  could  have  been  hypothesised  then  that  this  exploratory  research would  have 
identified similar constructs to those that Clark‐Murphy and Soutar found in their exploratory study.  
They went on to translate the constructs from their exploration into a form suitable for use by their 




core  literature on  individual  investor decision‐making did not explain  the qualitative stage of their 
research much at all.   
The absence of good definitions in the literature makes comparing the constructs in those studies with 














variables  that are used  to  imply positions on  important constructs but not  identify  the constructs 
















experience  and  training.  So  as  a  non‐expert  consumer  it was  expected  this  research would  find 
individual investors differed from institutional investors in both the content of their knowledge and 
the way their knowledge was organised. There was nothing in the extant literature to suggest that this 






found  to be accentuated  in high‐involvement consumption categories  requiring deep processing  if 
product attributes important to experts reside at a higher level of abstraction.  A simple comparison 
of  the  constructs  identified  in  the  research  on  institutional  investors  from  the  investor meetings 
studies with the constructs  found  important to  individual  investor decision making  in the decision‐
making literature (Figure 5) showed differences that seemed consistent with the attributes important 
to  institutional  investors  residing at a higher  level of abstraction  than  the attributes  important  to 
individual  investors.   The differences  from that comparison were consistent with the  findings  from 
consumer expertise research that the shift from a basic level of categorisation which is believed to be 
determined mainly by concrete perceptual attributes  to deeper  levels  that are more abstract and 
enable finer discriminations between objects occurs with increases in expertise.  
It would have been plausible  therefore when embarking on  this  research  to hypothesise  that  the 
constructs important to individual investors would be very similar to the kind of concrete perceptual 
attributes  found  in the extant  literature on  individual  investor decision making.  It would also have 
been plausible to hypothesise that the constructs important to institutional investors would be less 
like  the  kind  of  concrete  perceptual  attributes  studied  in  the  correlational  research  on  investor 
preference and more  like those  identified  in the  investor meetings studies which exhibited deeper 
levels of abstraction.  The latter proved to be the case but not the former.  



















Most of  the  constructs  found  to be  important  to  individual  investors  are  very different  from  the 
constructs  found  to  be  important  to  institutional  Investors.  Sector  (E2)  was  the  only  construct 
important to both categories. The important individual investor construct Market Competition (E8) is 
plausibly some kind of associated proxy variable for the  important  institutional  investor preference 





institutional  investors. This difference was  illustrated  in the summary statements  for the preferred 
companies for both categories of investor on page 119.   
A plausible hypothesis  for  the  absence of obvious  proxies  is  that  instead of  important  individual 
preference  constructs  being  proxies  for  important  institutional  constructs  their  set  of  important 




expert  individual  investors  make  evaluative  judgements  of  companies  based  on  the  constructs 
important to them and then extrapolate forward their evaluations instead of making forward looking 
evaluative  judgements  from  financial  modelling  like  institutional  investors.  According  to  this 
hypothesis consumer expertise in high involvement consumption categories may develop differently 
in situations of information asymmetry. This raises questions about the utility in such situations (e.g. 




This  study makes  a method  contribution  to  literature  by  employing  a well‐established  technique 
developed in clinical psychology and subsequently used for the exploration of consumer behaviour to 
explore investor preference. The value of this contribution is highlighted by the fact that the research 
findings  confirm  that  the  extant  literature  on  investor  preference  has  not  been  capturing  the 






































that  employing  other  methodologies  may  also  prove  fruitful.  The  potential  usefulness  of 
methodologies from marketing to study  investors has been suggested before (e.g. Statman (2004)) 
but  to  date  little  research  along  these  lines  has  been  reported  in  literature.  In  this  regard,  the 
conceptual models  together with  the  definitions  of  constructs  based  on  the  explanations  of  the 
constructs by investors themselves contributes potentially a good starting point for follow‐up research 
using  other  consumer  based  research  methodologies  (e.g.  survey  research).  The  argument  for 
employing methodologies  from marketing  for  the study of  investor behaviour  is  reinforced by  the 
findings that none of the constructs preferred by institutional or individual investors according to the 
correlational  studies were  found  to be  important  to  them  in  this  research.  Instead  the constructs 
identified were mostly of a kind that required subjective evaluations by investors, be they institutional 
investors  or  individual  investors.  The  constructs  identified  were  dis‐similar  from  the  objectively 










by virtue of  the  researcher’s past memberships of  the New York Chapter of  the National  Investor 












growth  potential  (E3),  effect  the  company’s  position  with  regard  to  market  competition  (E8), 
demonstrate management quality (E1) all without making the company seem a more risky investment 
(Safe,  E6).  Communicating  more  about  a  company’s  sector  to  highlight  the  positives  is  also 























on  effect  sizes of  the preference  attributes  identified by  this  study  to prove  a model of  investor 
preference. Such a model would be a useful step towards determining some value for the contribution 
made by investor relations to a company’s market valuation. Investor relations is one of the few sub‐
disciplines  of  management  for  which  no  outcomes‐based  key  performance  indicators  (KPIs)  are 
presently  available  for  practitioners.  A model  of  investor  preference  could  provide  the  basis  for 
investor  relations  management  KPIs.  According  to  orthodox  finance  theory  investor  relations 
contributes no value  to companies because company  share prices are assumed  to be determined 
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based  solely  on  the  valuation  of  the  future  cash‐flows  discounted  back  to  the  present  at  rates 
determined by investor perceptions of risk. Orthodox finance theory holds that investor preference is 








value  (i.e.  “Undervalued”).  Further  research  using  quantitative  methods  is  recommended  to 
determine the extent to which this is the case.     
This  study  found  that  the  attributes  important  to  individual  investors  are  subjective  evaluations 
different from the kind of concrete objective variables  in the extant  literature but still suggesting a 
nomological network with considerable complexity and multiple levels of abstraction.  Further study 
is  recommended  into  the  relationships  between  the  constructs  important  to  individual  investor 





sub‐sample of  individual  investors were probably  “expert  individual  investors”  that expertise may 




sources of  information changes as  investors gain more  investment experience. Further research on 
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It  is expected  that  this project will not benefit you directly. However,  this  research will  improve 
understanding of the attributes that are salient to investors when making investment decisions and 
could provide a range of  indirect benefits for participants. The publication and promotion of this 
research may  increase  the  level  of  understanding  for  executives  of  exchange  listed  companies 






















































Appendix Three: Full Construct List (in Alphabetical Order) 
Construct              Institutional  Individual
A Lot of Public Information            
Ability to Withstand an Economic Downturn                
Able to Move with the Times            
Acquisitions Opportunities            
Aligned with a Theme            
Alignment of Management and Shareholder Interests     
Allows Dividend Reinvestment          
An Essential Product            
Analyst Recommendation            
Assets               
Barriers to Entry              
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